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ZEITGESPRACH

ie beuzteilen Sie
die Entwicklung auf dem /Oezt;myaiezmazkt?

Aus Kreisen der Bérse:

Wechselnde Faktoren bestimmen die jeweilige Tendenz

In den zuriickliegenden Monaten
ist haufiger der Versuch unter-

nommen worden, die Kapitalmarkt--

entwicklung allein von der Frage
der Rendite her vorausbestimmen
zu wollen. Wenn man heute diese
Prognosen daraufhin untersucht,
inwieweit ihnen die Entwicklung
recht gegeben hat, dann wird man
unschwer zu dem Ergebnis kom-
men, daB gerade das Gegenteil von
dem Vorausgesagten eingetreten
ist. Es ist schon schwer, eine zuver-
lassige langerfristige Konjunktur-
prognose zu geben, nahezu unmég-
lich ist ‘es, verbindliche Erkldrun-
gen {ber kiinftige Borsenkurse ab-
zugeben. Jede schematische Losung
ist einseitig und bringt nicht zum
Ausdruck, daf die jeweilige Bor-
sentendenz von einer Vielzahl von
Faktoren geprdgt wird, denen
ein unterschiedliches und oftmals
schnell wechselndes Gewicht bei-
zumessen ist.

Der Wandel der Faktoren

Wahrend der Koreakrise (und
auch noch ldangere Zeit danad)
spielte der Substanzfaktor fiir die
Kursbildung die ausschlaggebende
Rolle. Einmal drohte damals eine
merkliche Geldwertverschlechte-
rung, zum anderen stand die Borse
noch im Zeichen der Entflechtung
und der Kapitalumstellung, bei de-
nen die erhalten gebliebene Sub-
stanz die entscheidende Rolle
spielte. Als die D-Mark sich, mehr
und mehr stabilisierte, trat der
Substanzgedanke in den Hinter-
grund und das Renditedenken
spielte sich nach vorn. Die Ren-

dite war bei der Bewertung der
Aktien aber immer mehr eine Art
Grundmasse. Das Bild wurde ver-
feinert durch die Aussichten auf
mehr oder weniger wertvolle Be-
zugsrechte, durch Paketbildungen
und wohl auch durch die Beriick-
sichtigung der jeweiligen Zukunfts-
aussichten. Alle diese Gesichts-
punkte sind aber iiberspielt wor-
den, wenn sich anregende politi-
sche Momente (, Adenauer-Hausse")
ergaben.
Nachfragesituation

liaBt Kurssteigerungen erwarten

Wenn man die kiinftige Entwick-
lung der Wertpapiermirkte beur-
teilen will, wird man zundchst zu
ergriinden haben, welche Momente
in der ndchsten Zeit das gréSte Ge-
wicht haben werden. Auszugehen
ist dabei von dem auch in den
kommenden Monaten noch wirk-
sam bleibenden sinkenden Zins-
trend, von der anhaltenden hohen
Liquiditét und von der daraus re-
sultierenden Nachfrage nach Anla-
gemoglichkeiten. Dabei wird das
Wertpapier begehrter als bisher
sein, weil — zumal nach der neuen
Steuersenkung eine Bevolke-
rungsschicht wieder zur Ersparnis-
bildung kommt, die von jeher dem
Wertpapier zugeneigt war.

Da das Angebot die Nachfrage
sowohl bei den festverzinslichen
Werten als auch bei. den Aktien
nicht decken wird, sind auf beiden
Mairkten weitere Kurssteigerungen
zu erwarten. Daran kénnen auch
politische Stérungen, wie wir sie
gerade erlebt haben, grundsétzlich

nichts &ndern. Das Bild mufl sich
natiirlich vollstandig verschieben,
wenn es irgendwo zu einem krie-
gerischen. Konflikt kommen sollte.
Dann flieft das Geld wieder in die
Waren; es werden Vorrdte gebil-
det, die Liquiditdat nimmt ab.

Das Renditeverhdltnis

Die Rendite am Rentenmarkt
wird weiter sinken. 51/2%ige
Industrieanleihen liegen durchaus
im Bereich der Moglichkeiten,
ebenso 5%ige Pfandbriefe, deren
Zinsen tarifbesteuert sind (im Ge-
gensatz zu den jetzt handelbaren
Pfandbrief-Emissionen zu 5 %o, bei
denen die Zinsen von jeglicher
Steuer befreit sind). Wenn man
bedenkt, daB man vor wenigen
Monaten noch 8% mit seinem Geld
erzielen konnte, dann wird deut-
lich, wie schnell der Zinssenkungs-
prozell vor sich gegangen ist.

Ein Zinssatz von 5%, riickt ein
Tabu der Zinssenkungsbewegung
in den Vordergrund, und das ist
der Kaufkraftschwund. Nach den
bekannten statistischen Erhebun-
gen machte er in diesem Jahr bis-

"her bereits 4% aus, rechnet man

dann noch 1% Vermdgensteuer

‘hinzu, dann erkennt man, wie pro-

blematisch der heutige Zinssatz
wird, wenn es nicht gleichzeitig ge-
lingt, den — wenn auch relativ ge-
ringen Kaufkraftschwund zu
drosseln.

Mag der kleinere und mittlere
Sparer Uberlegungen in dieser
Richtung nicht anstellen, so ist eine
Ahnungslosigkeit bei den GrofSan-
legern jedenfalls nicht vorhanden.
Diese werden sich kiinftig mehr
nach Anlagen auf dem Aktien-

Alle in der Abteilung ,Zeitgesprich* veréffentlichten Beitrige sind freie Meinungsiufierungen von Per-
sonlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziésen Auferungen der herausgebenden Institutionen.
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markt umsehen, wo die durch-
schnittliche Rendite im Juli 1958
zwar auf 4,15 zuriickgefallen ist,
doch hat diese statistische Zahl nur
eine untergeordnete Bedeutung,
weil es gegenwdrtig eine ganze
Anzahl von Aktienwerten gibt, die
aus rein spekulativen Griinden
(Mehrheitskdufe, Hoffnungen auf
Gratisaktien) auf einen Stand ge-
trieben wurden, der sich durch nor-
male Mafstidbe kaum rechtfertigen
1a8t, wodurch sich aber das statisti-
sche Bild verzerrt. Jede Bank wird
ihrer Kundschaft heute Papiere
nachweisen kénnen, bei denen die
Rendite zwischen 5,5 und 6% liegt,
die also mit den Renten (laBt man

steuerliche Gesichtspunkte auBer

acht) wohl konkurrieren konnen.
Wenn sich bei den groBen Stan-
dardwerten des Aktienmarktes
(Montanpapiere ausgenommen) we-
niger gute Renditen errechnen, dann
mufl berticksichtigt werden, da8 in
den heutigen Kursen die zu erwar-
tenden Dividendensteigerungen fiir
1958 teilweise eskomptiert sind.

Der EinfluBl der Steuerpolitik

Und damit ist ein Punkt ange-
schnitten, der mitverantwortlich fiir
die Hausse der letzten Monate ist
und der auch kiinftig noch das Bild
der deutschen Aktienmarkte be-
stimmen wird. Das ist der Abbau
der Doppelbesteuerung, die leider

. noch nicht vollig zum Fortfall

kommt, doch durch das Gesetz iiber
die ErméBigung der Korperschaft-
steuer fiir ausgeschiittete Gewinne
wesentlich gemildert wird. Aller-
dings wdre es verfehlt, die kiinfti-
gen Dividenden rein schematisch
auf Grund der fir die Gesellschaft
kiinftig eintretenden Ersparnis um
rund 20%o hoher schdtzen zu wol-
len. Damit rechnen selbst die gro8-
ten Borsenoptimisten nicht. Man
darf nicht verkennen, daB fiir eine
Reihe von Branchen eine merkliche
Konjunkturverschlechterung einge-
treten ist, die sich auch in den Ge-
winnen niederschlagen wird. Im-
merhin kann man aber wohl da-
mit rechnen, daB diese von der
rickldufigen Konjunkturbewegung
betroffenen Unternehmen in der
Lage sein werden, unter Zuhilfe-
nahme der Steuerersparnis den bis-
herigen Dividendensatz aufrecht-
zuerhalten.
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Bei einer groBen Zahl von Ge-
sellschaften sind Dividendenauf-
stockungen jedoch so gut wie si-
cher, und diesem Tatbestand ver-
sucht man heute bereits in den
Kursen Rechnung zu tragen. Wir
haben also eine Hausse, die weni-
ger von den konjunkturellen Er-
wigungen getragen wird, sondern
ausgeldst wurde durch gesetzgebe-
rische MaBnahmen, zu denen auch
die Hoffnungen auf die Ausschiit-
tung von Gratisaktien zu rechnen
sind. Wir stehen also vor der
Merkwiirdigkeit, daB die Bérsen
schwach waren und stagnierten, als
die Konjunktur auf vollen Touren
lief, und daB wir eine Hausse er-
leben zu einem Zeitpunkt, an dem
die Wirtschaft eine Atempause hat.

Auf den ersten Blick ist die
gegenwdértige Wall-Street-Tendenz
ebenso merkwiirdig. Die Industrie
ist in der Zwangslage, ihre Gewin-
ne zurlickschrauben zu missen;
gleichzeitig erreichen die Aktien-
kurse einen neuen Hochststand.
Hier spielt aber einwandfrei das
Substanzdenken die ausschlagge-
bende Rolle. Die Politik des leich-
ten Geldes drédngt die Anleger in
die Substanz, die auf diese Weise
den inflationistischen Auswirkun-
gen der amerikanischen Konjunk-
turpolitik entgehen wollen.

Angebot und Nachfrage

Halten wir fiir den deutschen Ka-
pitalmarkt fest: Seine Entwicklung
wird durch die noch wachsende
Nachfrage nach Anlagemdéglichkei-
ten bestimmt, die zumindest anhal-
ten wird, solange die Exportiiber-
schisse zur LiquiditdtsvergréBe-
rung beitragen. Das Angebot an
Neuemissionen wird sich in engen
Grenzen halten, weil manche In-
vestitionsprojekte auf Eis gelegt
sind und weil auch der Bedarf der

Aus Kreisen der Industrie:

offentlichen Hand offensichtlich
weniger groB8 ist, als urspriinglich
angenommen wurde. Hinzu kommt,
daB die Industrie angesichts der
sinkenden Zinstendenz mit der
Aufnahme von Obligationen ab-
wartet und sich teilweise mit Zwi-
schenkrediten hilft, die hette leicht
erhiltlich sind. Kapitalerh6hungen
sind iiberdies nur in ganz zwingen-
den Féllen zu erwarten. Auch nach
der Korperschaftsteuersenkung ist
die Verzinsung von Aktien immer
noch sehr viel teurer als die Be-
dienung von Anleihen. Nur dort,
wo ein echtes Risiko finanziert wer-
den muB oder wo die Bilanz keine
weitere Belastung mehr vertrigt,
wird man junge Aktien ausgeben.

Der Kapitalexport wird kaum da-
zu beitragen, die Nachfrage nach
Kapitalmarkttiteln zu vermindern,
selbst wenn die Bedingungen im
Ausland eines Tages besser sein
sollten als in der Bundesrepublik.
Ob fiir den privaten Kapitalanleger
die besseren Konditionen das Risi-
ko fir Auslandsanlagen ausglei-
chen, ist eine Frage, die nach den
Erfahrungen der  vergangenen
Jahrzehnte nicht unbedingt bejaht
werden kann. Der Kapitalexport
ist Neuland — der Normalsparer
wird nur schwer zu bewegen sein,
ausldndische Wertpapiere zu er-
werben. Was bislang auf diesem
Gebiet geschehen ist, spielt fir
unsere Devisenbilanz nur eine un-
tergeordnete Rolle. Das mag sich
im Laufe der néchsten Jahre &n-
dern, geordnete politische Verhilt-
nisse vorausgesetzt. Die Erfahrun-
gen zweier Weltkriege lassen sich
nicht von heute auf morgen mit
einem: Federstrich beseitigen, zu-
mal die USA bislang noch keine
groBe Neigung gezeigt haben, das
beschlagnahmte deutsche Privat-
eigentum zurlickzuerstatten. (P.S)

Die Tendenz: Expansion und Stabilisierung

Von kurzfristig wirksamen Einflis-

sen abgesehen wird die kiinftige
Entwidklung an den Wertpapier-
maérkten von der Geldfiille bei den
Banken und der nicht ganz eindeu-
tig abzuschdtzenden Konjunktur
bestimmt werden. Beide Faktoren
zielen in gleicher Richtung: Auf

eine weitere Senkung der Renditen,
wenn auch vielleicht nicht mehr im
Tempo der vergangenen Monate.
Hinsichtlich der konjunkturellen
Entwicklung stellt sich vor allem
die Frage: Wie weit ist die Bin-
nenwirtschaft imstande, die Export-
schrumpfung wettzumachen?
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Vorherrschen der
Rationalisierungsinvestitionen

Bis jetzt haben die steigenden In-
vestitionsauftrage aus dem Inland
den Riickgang der Auslandsauftrd-
ge kompensiert. Die Frage ist aber,
ob, wann und wie stark sich der
Nachfrageriickgang nach deutschen
Exportgiitern auf die. Investitions-
bereitschaft der betroffenen Fir-
men auswirkt,

Weiter: An die Stelle der Erwei-
terungsinvestition ist in einem er-
heblichen Umfange die Rationali-
sierungsinvestition getreten. Ratio-
nalisierungsinvestitionen sind aber
einerseits Folgen des verscharften
Wettbewerbs- und Kostendrucks —
in unserem speziellen Falle Ar-
beitskostendrucks -—, ldsen aber
auch ihrerseits einen verscharften
Wettbewerbsdruck aus.

Wir sehen hier die konjunkturel-
len Faktoren, die fiir die ldnger-
fristige Erwartung der Entwicklung
an den Wertpapiermérkten mabB-
geblich sind: Am Ende einer lang-
jahrigen Hochkonjunktur ist eine
Art Besinnungspause eingetreten.
Zu ihr gehéren als Erbe der Hoch-
konjunktur und der anhaltenden
Vollbeschiftigung erhohter Kosten-
druck und Rationalisierungskon-
junktur, die durch verschirften
Wettbewerb einen tendenziellen
Druck auf die Gewinnsatze aus-
iben. Die Bereitschaft zur Zahlung
hoher Zinsen und Dividenden wird
daher gedampft. ’

Dieser vom realen Wirtschafts-
prozeB ausgeldste Druck auf die
Renditen wird tiberlagert durch die
aus der Notenbankpolitik “resul-
tierenden monetédren Erleichterun-

gen und die hohe Fliissigkeit des
Geldmarktes, die ihre Wurzeln in
der noch hohen Aktivitdt der Zah-
lungsbilanz und in der Tatsache
haben, daB die Geldzufuhr zu den
Banken den Zuwachs im Aktivge-
schaft der Kreditinstitute iber-
wiegt. Dieser ProzeB brauchte sei-
ne Zeit, ehe er in diesem Friithjahr
zum Durchbruch am Kapitalmarkt
fihrte. Man kann seinen Beginn
auf die Jahreswende 1956/57 legen,
als die Bundesbank das Signal auf
Krediterleichterung stellte.
Sinkende Renditen

Wie sehen die Auswirkungen
dieser vielschichtigen, hier nur an-
gedeuteten Bestimmungsstrome des
Wertpapiermarktes in Zahlen aus?
Die Durchschnittsrendite fiir fest-
verzinsliche Wertpapierte ging von
ihrem Hodhststand in der ersten
Jahreshélfte 1957 zwischen 5,7%
bei fiinfprozentigen steuerfreien
Pfandbriefen und 8,1%e bei tarifbe-
steuerten Industrieobligationen des
Achtprozent-Typs auf 5 bis 75%
herunter. Die Kurse erhGhten sich
entsprechend von 89 und 100 auf
100,8 und 104,0. Noch akzentuier-
ter war die Entwicklung auf dem
Aktienmarkt: Die Brutto-Renditen
liegen jetzt groBenteils schon um
und unter 5%. Der Durchschnitts-
kurs stieg von 179,5 im Februar
1957 auf 223,5 im Juni 1958, Hieran
waren Aktien aller Wirtschafts-
gruppen mit Ausnahme der Grund-
stoffindustrien beteiligt.

Anhaltende Nettodevisenzufliisse
und Rekordzunahmen der Sparkon-
ten verursachten ein Klima, das
geeignet ist, ein weiteres Sinken
der Renditen herbeizufiihren. Fak-

toren, die den Wertpapiermarkt an
sich erheblich zu beeinflussen pfle-
gen, scheinen demgegeniiber zur
Zeit nur eine geringe Rolle zu spie-
len: Die Nahostkrise hat eine ge-
wisse Beunruhigung des Marktes
zur Folge gehabt, aber keine tiefen
Spuren hinterlassen. In den letzten
Monaten ist am Wertpapiermarkt
eben ein Damm gebrochen. Das
wird am besten durch einen Ver-
gleich der Borsenumsdtze illu-
striert. Sie erreichten am Renten-
markt im ersten Halbjahr 1958
eine Hohe von 3426 Mill. DM und
am Aktienmarkt von 986 Mill. DM.
Fir die entsprechende Zeit des
Vorjahres lauten diese Zahlen
1773 Mill. DM bzw. 621 Mill. DM.
Diese Flut dirfte auch kleinere
Hindernisse mit kurzfristiger Wir-
kung, wie z. B. die nachsten Steu-
ertermine und die Erntefinanzie-
rung, miihelos iiberwinden.

Verkniipfung mit dem Geldmarkt

DaB solche Ereignisse fir den
Wertpapiermarkt iiberhaupt eine
Rolle spielen koénnen, weist auf
seine enge Verkniipfung mit dem
Geldmarkt hin; denn die Haupt-
anleger bei festverzinslichen Wer-
ten sind die Kreditinstitute. Eine
Ausnahme bilden die Industrieob-
ligationen, bei denen sich die —
schon seit einiger Zeit iiberwiegen-
den — privaten Anleger in den
letzten Monaten noch mehr in den
Vordergrund geschoben haben.
Dennoch verhindert das hohe
Engagement der Kreditinstitute die
klare Beantwortung der Frage, wie
weit es sich um eine wirkliche Ge-
sundung des Kapitalmarktes han-
delt. Allerdings: Eine erneute Re-
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striktionspolitik der Notenbank er-
warte ich in absehbarer Zeit nicht.
Erst in ihrem Falle wiirde klar zu-
tage treten, wie weit die Vermo-
gensanlage, d. h. die Kapitalbil-
dung geht und in welchem Umfang
nur liquide Mittel der Banken
am Wertpapiermarkt untergebracht
wurden. Wenn die Zahl der priva-
ten Anleger wie auch die der Spa-
rer gestiegen ist, so ist das auf je-
den Fall ein gutes Zeichen. Es han-
delt sich jedoch dabei zweifellos
um eine spite Frucht der Hodch-
konjunktur, wenn man auch den
Erfolg des Investment-Spargedan-
kens nicht unterschétzen sollte.
Chancen fiir benachteiligte Werte
GréBere Fiille erzeugt audh am
Wertpapiermarkt erhghte Vielfalt.
Hier diirfte die Chance fiir solche
Werte liegen, die an der Hausse
bisher nur wenig teilhatten. Das
trifft in erster Linie fiir Montan-
aktien zu, deren Kurse zuriickge-
blieben sind und deren Rendite
deshalb iiber denen vergleichbarer
Papiere liegt. Schon das diirfte sie
kiinftigen Anlegern wieder inter-
essanter machen, zumal das Ge-
spenst der Sozialisierung nach den
Wahlen in Nordrhein-Westfalen
noch tiefer in den Schatten getre-
ten ist. Fir den Durchschnittskurs
stecken hier also durchaus noch
Reserven. Gewifl sind Kohle und
Stahl zu schwachen Punkten in der
Konjunktur geworden. Die zuneh-
mende Konzentration der Unter-
nehmen kann sich aber dennoch
iiberwiegend attraktiv auswirken.

In jingster Zeit hat das Publi-
kum auch begonnen, sich fiir ,ent-
legenere Gegenden” des Marktes
zu interessieren, z. B. fiir Werte
der Bauindustrie. Das scheint auf
eine gewisse Diirre im Angebot
schlieBen zu lassen, die darauf zu-
rickzufithren ist, daf einmal die
Realkreditinstitute sich neuerdings
in der Emission von Pfandbriefen
und Kommunalobligationen zuriick-
halten, zum anderen Aktienemis-
sionen in Erwartung des Gesetzes
iiber die Aufstockungsaktie auf-
geschoben werden.

Divergierende Tendenzen

Die Zuriidkhaltung der Boden-
und Kommunalkreditinstitute ist
wohl auf die Verengung der Span-
ne zwischen dem realen Hypothe-
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kenzins und den Sdtzen der Pfand-
briefe zuriidkzufithren. Von hier
aus geht also ein weiterer Druck
auf die Rendite aus. In entgegen-
gesetzter Richtung wird sich das
Gesetz iiber die Aufstodkungs-
aktie auswirken: Erhéhte Effektiv-
verzinsung bei gesenkten Kursen
wird mit einer gleichzeitigen Auf-
lockerung des Wertpapiermarkts
einhergehen. Fiir die Emittenten
handelt es sich allerdings um
keine neue Finanzierung, sondern
um eine sichtbare Anpassung der
Kapitalstruktur. In der langfristi-
gen Fremdfinanzierung werden
sich die Unternehmen, soweit sie

kapitalmarktfdhig sind, nach wie

vor der Aktie, der Obligation und
des Schuldscheins bedienen. Hinzu
kommt fiir die mittlere Industrie
als Finanzierungsinstrument auch
weiterhin die Sammelanleihe, die
auch der Anleger goutiert.

Belebend wird ferner die erwei-
terte Aufspaltung der Korperschaft-
steuersdtze wirken. Die gespann-
tere Ertragslage der Unternehmen
wird dadurch zwar nicht unmittel-
bar erleichtert. Es wird aber die
Dividendenausschiittung angeregt,
die Spanne zwischen Aktien- und
Rentenrendite damit weiter ver-
mindert und — anhaltende Spar-
und Anlagefreudigkeit vorausge-
setzt — der steuerpflichtige Kéau-
fer zur Aktie hingezogen, ohne
daB das festverzinsliche Wertpa-
pier deshalb an Beliebtheit ein-
biiBen muB.

Von einem Bankmann:

Vorldufig wird der

Die Bundesbank hat in 21 Mona-
ten finfmal den Diskont um je
1/2%/y gesenkt. Sie tat es nicht, um
griines Licht flir eine Ausweitung
des kurzfristigen Kreditvolumens
zu geben. Sie wollte damit viel-
mehr bewuit am Kapitalmarkt in-
tervenieren; denn bei 21/2%e Dis-
kontsenkung miissen die Habenzin-
sen sinken. Insbesondere kam -es
der Bundesbank — und es ist ihr
teilweise gelungen — auf die Her-
absetzung der Verzinsung der Ter-
mingelder an, um so die hier lie-
genden potentiellen auf den Ka-
pitalmarkt gehdrenden Gelder nun
der Wertpapieranlage zuzufiithren.

Aussichten fiir den Kapitalexport

Ob die sinkende Zinstendenz eine
unmittelbare Wirkung auf den Ka-
pitalexport haben wird, ist frag-
lich, Zweifellos spielt die Zinsarbi-
trage eine Rolle fiir die Anlage li-
quider Mittel im Ausland. Diesbe-
ziigliche Dispositionen koénnten
wohl iiber das bereits bestehende
AusmaB hinaus angeregt werden.
Der eigentliche  Kapitalexport
hiéngt jedoch in erster Linie von
anderen Mafstiben ab. Von pri-
vater Seite wird er sicherlich nur
aus wirklichen Ersparnissen vor-
genommen, von den Unternehmen
der Investitionsgiiterindustrie auch
nolens/volens. Dazu kommen aber
Erwé’lgungen,' denen eine auf ldn-
gere Sicht gerichtete Betrachtungs-
weise zugrunde liegt.

Ziehen wir die Bilanz: Die hohe
Liquiditat wird unter den bestim-
menden Faktoren zwar weiter do-
minieren, aber neue Angebots-
stoBe an Aktien und — nach Klé-
rung der Zinsfrage — wohl audc
an Pfandbriefen werden ein stabi-
lisierendes Element in den Wert-
papiermarkt bringen. Das ist al-
lerdings noch nicht die zuverlds-
sige Gesundung, die erst aus
einem breiten Strom langfristige
Anlage suchender Mittel entsprin-
gen kann. Aber es ist doch ein An-
fang eines stdrker gewordenen
Wertpapiermarktes, der aus der
Enge in Angebot und Nachfrage,
wie sie nach 1948 bestand, endlich
herausgefunden hat. (W.B)

Zins weiter sinken!

Diese Notenbankpolitik wurde
moglich, weil infolge der gestiege-
nen Masseneinkommen bei gleich-
zeitig verbessertem Sparwillen —
der Nachholbedarf ist ziemlich ge-
deckt — die Spartatigkeit laufend
gestiegen ist. Nun hat aber die
verstarkte Sparneigung (auch bei
gehobenen Einkommen) gleichzei-
tig die Konsumneigung etwas ein-
geengt. Damit ist innerhalb der
Vollbeschéftigung nicht mehr die
volle Preiskonjunktur fiir die Un-
ternehmer, wie sie in den letzten
Jahren geherrscht hat, gegeben.
Das bedeutet Einschrdnkung der
Selbstfinanzierung bei gleichzeiti-
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gem Zwang zu Erweiterungsinve-
stitionen in den Wirtschaftszwei-
gen, auf die sich die Nachfrage be-
sonders richtet, und zu Rationali-
sierungsinvestitionen dort, wo der
Kostendruck auf die Preise zu gro8
wird. Dies bedeutet eine unver-
dndert erhebliche Nachfrage der
Unternehmer nach Kapital, wenn
auch nicht mehr so drangend wie
in den letzten Jahren. Diese beiden
Momente haben die seit Monaten
bestehende Zinssenkungstendenz
ausgelost. :

Hinzu kommt bei dem in Deutsch-
land immer noch bestehenden ho-
hen Renditeniveau ein erhebliches
Interesse des Auslands. Dies ist
aber nicht immer mit echten Anla-
gegeldern am Markt verbunden.
Hier wird auch in Erwartung wei-
ter sinkender Zinsen spekuliert,
und die Spekulation war bisher er-
folgreich. ’

Kapitalimport / Kapitalexport

Die Frage stellt sich nun: Wann
wird die Zinssenkungstendez auf-
héren? Hier gibt es politische und
marktmaBige Griinde.

Man ist sich in Deutschland wohl
bewuBt, daB man Kapitalexport be-
treiben muB. Das Wiederaufleben
des klassischen Kapitalexports in
der Form der Direktinvestitionen
von Handel und Industrie und des
Erwerbs ausldndischer Kapitaltitel
ist aber trotz aller Anstrengungen
ein langwieriger ProzeS. Ange-
sichts der ungleichen Verteilung
der Devisenbestinde in der Welt
bleibt als Ubergangsldsung, als be-
wubBte NotmaBnahme, kaum etwas
anderes {iibrig, als Konsolidie-
rungskredite und (revolvierende)
Uberbriickungskredite zu geben.
Das geschieht ebenso im ausldndi-
schen Interesse wie auch im Inter-
esse geniigender Beschiftigung fiir
unsere Exportindustrie, die in ihrer
Struktur auf das internationale
Geschift eingestellt ist. Man denke
nur daran, daB die Bundesbank
iiber 6 Mrd. DM Kredite an inter-
nationale Einrichtungen und an
ausldndische Zentralbanken aus-
weist.

Erst wenn an die Stelle des Ka-
pitalimports (das Ausland kauft
deutsche Wertpapiere) durch eine
Verédnderung der Renditenverhalt-
nisse zum Ausland ein deutscher
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Kapitalexport (wenn wir ausléndi-
sche Wertpapiere kaufen) getreten
ist, wird der politische Wille der
Notenbank zur Zinssenkung auf-
horen. Um das dann erreichte Ni-
veau zu halten, wird wohl oder
iibel die Notenbank, die sich in der
Ara Vocke ausschlieBlich auf eine
Geld- und Wahrungspolitik be-
schrainkt hatte, mehr und mehr
auch auf den Kapitalmarkt Einfluf§
nehmen miissen: Man wird wohl
damit zu rechnen haben, daB, um
ein sinnvolles Zusammenspiel von
Geld- und Kapitalmarkt zu errei-
chen, die Notenbank eines Tages
Offenmarktpolitik in Kapitaltiteln
ebenso wird betreiben miissen, wie
dies in den USA oder GroBbritan-
nien schon viele Jahre der Fall ist.

DaB damit nur die eine Seite des
Kapitalexports angesprochen wird,
némlich die Rendite, liegt auf der
Hand. Daneben gibt es noch wei-
tere Themen, die hier nicht vertieft
werden koénnen: zweimalige Ent-
eignung des deutschen Auslands-
vermogens in einer Generation bei

enttduschend verlaufenen Ridkga-
begesprachen; Entwohnung der
deutschen Anleger von den inter-
nationalen Mirkten; A verbreitetes
RechtsmiBtrauen, wodurch die oft
plakatierte Unverletzlichkeit des
privaten Eigentums zur Farce ge-
worden ist.

Dariiber darf nicht vergessen wer-
den, daB der Bund eines Tages am
Kapitalmarkt erscheinen wird, wo-
bei angenommen werden darf, da
der Bundesfinanzminister erst bei
einem Zinssatz von 5% sich zu
verschulden gedenkt.

Ubergang zur Offenmarktpolitik?

Was man sich vorgenommen hat,
ndmlich ein dem Ausland ver-
gleichbares Kapitalzinsniveau zu
schaffen, ist ein groBes Programm;
dabei wird man auch die Imponde-
rabilien bedenken miissen. Es sei
z. B. daran erinnert, da der deut-
sche Zinssatz von 8% aus den Jah-
ren 1956 und 1957 dem seridésen
Schweizer Anleger so exotisch er-
schien, daBl er trotz giinstiger Ren-
dite sich an diesen Papieren weni-
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ger interessiert zeigte als an den
heutigen Neuemissionen mit einem
gegenwartigen Normal- und Nomi-
nalzinssatz von 69%oe. Eine ibertrie-
bene Zinshche erzeugt also MiB-
trauen.

Andererseits kann, da ohne
Zweifel nicht nur echtes Anlagegeld
heute am Markt ist, sondern auch
nicht so langfristig zur Verfligung
stehende Mittel hier voriiberge-
hend gebunden werden, das Pro-
gramm zusammenbrechen, falls die
Notenbank aus Wahrungsgrinden
zu einer Anderung ihrer jetzt
praktizierten Liquiditdtspolitik ge-
zwungen wird. Das iiberlegt man
sich auch in vielen Anlegerkreisen,
und man ist auda gewarnt. Das
Debakel des Kapitalmarkts vom
August 1955 ist noch in vieler
Leute Erinnerung. Das fiihrt zu den
schon oben geduBerten Gedanken,
daB die Notenbank ihre Liquidi-
tatspolitik kiinftig mit einer Offen-
marktpolitik in Kapitaltiteln zu
koppeln haben wird.

Einengung der Selb:sr_ﬁnanzierung
Die Wirtschaftsunternehmen ha-
ben es selbstverstandlich — schon
aus der Gewodhnung — lieber,
wenn sie ohne Kapitalmarkt aus-
kommen, wenn sie ihre eigenen
Gewinne investieren kénnen. Vom
unternehmerischen Standpunkt aus
ist dies verstdndlich, vom volks-
wirtschaftlichen Standpunkt aus
dagegen gefahrlich.
Selbstfinanzierung hat es zwar
immer gegeben, aber es bleibt eine
Frage der Dosis, ob die Selbstfi-
nanzierung so leicht gemacht wer-
den sollte. DaB sie jetzt eingeengt
wird, liegt daran, daBl man in Bonn
und in Frankfurt das Prinzip der
Vollbeschdftigung verstanden hat:
L&aBt man in der Vollbeschiftigung
erhebliche Gewinne zu, so verfiihrt
dies zu Fehlinvestitionen. Solche
Fehlinvestitionen haben in den
Jahren 1948 bis 1957 nicht selten
stattgefunden. Damals aber waren
die Zuwadchsraten so erheblich, daB
zu groB dimensionierte Kapazititen
in kurzer Zeit durch die vermehrte
Nachfrage wieder ausgefiillt wur-
den. Heute ist, da allein die Pro-
duktivitat die Fortschrittsrate be-
stimmt, dies nicht mehr gegeben.
Es ist also richtig, wenn die Selbst-
finanzierung in gewisser Weise
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eingeengt wird, jedoch nicht so-
weit, daB man die unternehmeri-
sche Initiative erstidkt.
Der Unternehmer
auf dem Kapitalmarkt

DaBl dabei heute die Unterneh-
mer, wenn sie an den Kapitalmarkt
gehen miissen, die Obligationen
der Aktie als Finanzierungsmittel
noch vorziehen, liegt daran, daB
trotz aller steuerpolitischen Ande-
rungen der letzten Zeit die Aktie
nach wie vor das teuerste Finan-
zierungsinstrument ist. Vorbeige-
hen kann man an ihr aber nicht,
da ein vergréBerter Umsatz ein
groferes Risikokapital erfordert,
das nicht allein aus Riicklagen be-
stehen kann. So gesehen hat die
Zusatzaktie auch ihren Sinn.

Oft wird in diesem Zusammen-
hang darauf hingewiesen, da8 das
mittelstdndische Unternehmen nicht
emissionsfdhig sei. Das ist richtig
und falsch zugleich. Es gibt die In-
dustriekreditbank - Sammelanleihe,
es gibt den Direktinvestitionskre-
dit, es gibt die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau. Wenn die emis-
sionsfahigen Unternehmen ihre
Kreditbediirfnisse am Kapitalmarkt
decken, dann werden die klassi-
schen wie die Hilfskonstruktionen
zur Kapitalbildung so frei, daB sie
sich der mittelstdndischen Wirt-
schaft schon aus eigenem Interesse
stdrker annehmen werden.

Ohne Zweifel gibt es heute Dif-
ferenzierungen in der Verdienst-
kraft der Unternehmen, da sich
auch in der Vollbeschaftiqung die
Nadhfragerichtung laufend wandelt.
Dariiber darf aber nicht vergessen
werden, daBl Konkurse selten sind,
daB auch im Durchschnitt noch so
gut verdient wird, daBl die unter-

Von einem Wirtschaftspublizisten:

.Gut schlafen -

o Wer gut essen will, der kaufe

Aktien; wer gut schlafen will,
kaufe Obligationen.” Dieses. alte
Borsenwort hat in den letzten Jah-
ren keine Giiltigkeit mehr gehabt.
Der Aktiondr erwartete frither —
das heiBt, in der Zeit vor dem er-
sten Weltkrieg und auch noch in
den Jahren danach bis zur Welt-
wirtschaftskrise oder sogar noch
bis zum zweiten Weltkriege —,

nehmerische Bewdhrungsprobe jetzt
noch nicht bestanden ist. Im iibri-
gen scheinen viele Preise so groB-
ziigig kalkuliert zu ‘sein, daB noch
»Luft® in ihnen enthalten ist. Da
zudem eine miBliche Konjunktur-
lage im Gesamtiiberblidk nicht zu
sehen ist, scheint es nur akademi-
sches Interesse zu haben, sich jetzt
mit der Ertragslage in der Wirt-
schaft bei stagnierender Konjunk-
turlage zu beschéiftigen.
Die éffentliche Hand
auf dem Kapitalmarkt

Die aus devisenpolitischen Griin-
den gewollte Zinssenkung wird
weitergehen, bis das deutsche Ren-
ditenniveau demjenigen des ver-
gleichbaren Auslands entspricht.
Dann wird es wohl einen Stop ge-
ben, weil dann das spekulative
Auslandsinteresse zuriickgeht und
gleichzeitig das deutsche Kapital-
angebot nicht mehr allein dem
deutschen Markt zugute kommt,
sondern audh ins Ausland wandert.
Und fiir etwa die gleiche Zeit ist
anzunehmen, daB der Bundesfi-
nanzminister am Markt auftauchen
wird. IThm steht das Recht zu, sich
am Kapitalmarkt zu verschulden;
denn unsere Public Utilities sind
nicht mit der unternehmerischen
Wirtschaft mitgewachsen: Was
niitzt ein steigender Ausstof von
Kraftfahrzeugen, wenn die Strafien
nicht folgen? Was niitzt die er-
strebte Standortverdnderung aus
den Ballungsgebieten auf das ,fla-
che Land”, wenn die Verkehrsver-
héltnisse dem nicht entsprechen?
Die Public Utilities werden in den
ndchsten Jahren in erheblicher
GréB8enordnung die Kapitalnachfra-
ge beeinflussen. Der Kapitalbe-
darf ist noch nicht gesittigt. (E.C)}

oder gut essen?”

daB ihm sein Papier in giinstigen
Jahren einen Ertrag bringe, der er-
heblich tber dem ,landesiiblichen
ZinsfuB“ lag, also iiber der Ren-
dite festverzinslicher Papiere und
auch noch iliber dem Zinssatz fir
Hypotheken. Daflir nahm er in
Kauf, daB er sich in ungiinstigeren
Jahren mit einer geringeren Divi-
dende abfinden oder zeitweilig
auch ganz auf eine Dividende ver-
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zichten muBte. Er war sich auch
klar dariiber, daB sein Papier an
der Borse starken Kurssschwan-
kungen unterworfen war, so daB er
bei einem Verkauf vielleicht einen
Gewinn erzielen, vielleicht aber
auch einen empfindlichen Verlust
erleiden konnte,

Der Besitzer von Obligationen
hatte dagegen einen bescheidene-
ren, aber dafiir sicheren Ertrag aus
den festen Zinsen. Auch die Notie-
rungen seines Papiers waren sta-
biler und verdnderten sich hoch-
stens um ganz geringe Prozentsét-
ze, Das war nicht allein darauf
zuriickzufiihren, daf der Landes-
zinsfuB nur langsamen Verdnde-
rungen unterworfen war, sondern
dariiber hinaus sorgten die Emis-
sionsinstitute durch ,Kurspflege”
dafiir, daB die Kdufer von Pfand-
briefen und Obligationen keinen
Risiken ausgesetzt waren.

Stérung der klassischen Regeln

Alles dies hatte sich nach dem
zweiten Weltkrieg vollig veran-
dert. Nach der Wéhrungsreform er-
schien die Aktie als das sichere
Papier; denn sie hatte sich als
wertbestdndiger erwiesen als die
Obligation und der Pfandbrief. Als
in den Jahren um 1950 bis 1955 die
Preise nach oben in Bewegung ge-
rieten, konnten die Aktiondre ,gut
schlafen”. Sie sahen, daB ihre Ka-
pitalanlage weiterhin wertbestén-
dig blieb, ja, daB sich ihr Wert
stirker erhohte, als das Preis-
niveau in die Hohe ging. Sie nah-
men dafiir bereitwillig in Kauf, da
sie nicht ,gut essen* konnten, weil
ihre Papiere ohne Dividenden blie-
ben oder nur sehr geringe Aus-
schiittungen erhielten., Denn sie
sahen ja auch, daB die Gesellschaf-
ten im Wege der Selbstfinanzie-
rung neue Werte anreicherten,

Demgegeniiber war es sehr
schwer, wieder Kapitalgeber zu fin-
den, die bereit waren, ihr Geld in
festverzinslichen Werten anzule-
gen. Pfandbrief und Obligation
waren unsichere Papiere gewor-
den, weil sie ihre Wertbestdndig-
keit eingebiift hatten. Ihre Besit-
zer konnten nicht ruhig schlafen,
wenn die Preise stiegen und das
Schredkgespenst einer neuen Infla-
tion aufzutauchen schien. Es muBte
schon ein erheblicher Anreiz ,gut
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Zu essen“ geboten werden, wenn
jemand dafiir den unruhigen Schlaf
in Kauf nehmen sollte. Hohe Zins-
sitze allein geniligten nicht. Es
mufite ein groBerer Anreiz geschaf-
fen werden. Er bot sich am einfach-
sten und wirkungsvollsten in der
Form* der Steuervergiinstigungen
an. Bei aller — heute durchaus zu-
treffenden — Kritik an den steuer-
begiinstigten Papieren sollte man
nicht vergessen, daB ohne diese
MaBnahme der Pfandbriefmarkt
kaum wieder, auf jeden Fall nicht
so schnell, zu neuem Leben hétte
erweckt werden konnen.
s»Normalisierung*
des Wertpapiermarktes

Von dem Augenblick an, wo die
Preisbewegung aufgefangen wur-
de, hat sich die Lage auf dem
Wertpapiermarkt gewandelt. Als
das Schreckgespenst der Inflation
in den Hintergrund trat, wurden
Pfandbrief und Obligation mit ih-
ren hohen Zinsertrdgen attraktiv.
Der Aktiondr fiihlte sich demge-
geniiber benachteiligt, er wollte
nicht mehr linger auf seinen An-
spruch auf gutes Essen verzichten
und forderte, bessere Dividenden.
Die Gesellschaften kamen jetzt
auch in die Lage, hohere Ausschiit-
tungen vornehmen zu koénnen,
denn ihr Investitionsbedarf war
nicht mehr so dringend, nachdem
die Expansion ihren Hohepunkt
iiberschritten hatte. Zudem wurde
bei stabileren Preisen und merk-
bar werdendem Konkurrenzdruck
die Selbstfinanzierung schwieriger,
wihrend liber den Markt fiir Obli-
gationen jetzt auch wieder Fremd-
kapital reichlicher zur Verfiigung
stand.

So erleben wir seit 1956 eine
schnell fortschreitende ,Normalisie-
rung“ des Wertpapiermarktes. Sie
kommt vor allem darin zum Aus-
druck, daB die Wertpapierkdufer
sich wieder in erster Linie nach
der Rendite des Papiers ausrich-
ten., Die Aktie wird nicht mehr
ausschlieBlich nach ihrem ,inneren
Wert* beurteilt; sondern der Ak-
tiondr sieht mehr und mehr dar-
auf, was sie abwirft,

Derzerrungen im Bild der Rendite

Obwohl die Zinsen fiir Pfand-
briefe und Obligationen schon
stark gefallen sind und die mei-

sten Aktiengesellschaften ihre Di-
videnden betrachtlich erhoht ha-
ben, bleibt die Aktienrendite heute
meist noch betrachtlich hinter der
Rendite der festverzinslichen Pa-
piere zuriick. Doch das ist nicht
mehr darauf zurickzufithren, daB
die Aktie gegeniiber dem Pfand-
brief und der Obligation als das
sicherere Papier gilt, sondern hat
seine besonderen Ursachen.

Einmal haben die meisten Ge-
sellschaften ihre Ausschiittungen
fiir 1957 niedriger gehalten, als es
ihnen moglich gewesen wére, weil
die Anderungen in der Korper-
schaftsteuer fiir 1958 hohere Aus-
schiittungen zu giinstigeren Bedin-
gungen ermdglichen werden. Zum
anderen besteht aus ,optischen”
Griinden eine Scheu vor gréfieren
Dividendensédtzen in Westdeutsch-
land. Man fiirchtet, daB erhohte
Dividenden zu neuen Lohnforde-
rungen und zu einer Verschirfung
der sozialpolitischen Kritik sowie
auch zu neuen Auseinandersetzun-
gen in den Preisdebatten fiihren.
Deshalb méchte man lieber erst
Kapitalaufstockungen vornehmen,
um gréBere Dividenden erst auf
das erhohte Kapital auszuschiitten,
so daB der vermehrte Umfang der
Ausschiittung nicht in einem er-
héhten Dividendensatz zum Aus-
druck kommt.

DaB eine solche Dividendenpoli-
tik notwendig ist, zeigt, wie wenig
in Westdeutschland die Bedeutung
der Aktie als einer risikotragen-
den Kapitalanlage anerkannt wird.
Denn sie mufi in guten Jahren
einen reichen Ertrag abwerfen,
damit auch Jahre mit geringem
Ertrag und sogar Jahre mit Ver-
lust in Kauf genommen werden
koénnen. Es ist eine weitere An-
omalie, daB fiir die Unternehmun-
gen die Beschaffung von Kapital
durch Obligationen oder andere
Anleiheformen unter den bestehen-
den Steuergesetzen ,billiger” ist
als eine Verbreiterung der Eigen-
kapitalbasis durch Ausgabe neuer
Aktien. Jede weitere Verzdgerung
der Steuerreform zur Beseitigung
dieser Anomalie kann sich als ver-
hdngnisvoll erweisen, wenn das
Zunehmen des Konkurrenzdruckes
fiir eine groBere Anzahl von Un-
ternehmen die Ertragslage ver-
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schlechtert, so da8 die Aufbrin-
gung der Zinsen fiir das Fremd-
kapital schwierig wird.

Die Derbundenheit von
Kapitalmarkt und Preispolitik
Wenn die Anderung der Kérper-

schaftsteuer wirksam geworden
sein wird und wenn die Unterneh-
men — mit Hilfe von Aufstok-
kungsaktien oder durch Uberwin-
dung der Scheu vor einer nachtei-
ligen ,Optik” — zu einer angemes-
seneren Dividendenpolitik vorge-
stofen sein werden, wird noch aus-
geprdgter als schon in der letzten
Zeit die Rendite zur Richtschnur
fir die Kapitalanlage werden. Das
wird einerseits die Kapitalanlage in
Aktien begiinstigen, andererseits
wird es den Zinsdruck auf dem
Markt filir festverzinsliche Papiere
verstdrken, Daher liegt es durch-
aus im Bereich der Wahrscheinlich-
keit, daB der Zinssatz fiir Pfand-
briefe und Obligationen im kom-
menden Jahr in der Bundesrepu-
blik sogar unter 6% fallen kann.

Die ausschlaggebende Vorausset-
zung dafiir aber ist die Stabilitdt
des Preisniveaus. Sollten die
Preise wieder nach oben in Bewe-
gung geraten, dann wirde die Be-
reitschaft zur Hergabe groBerer
Kapitalien mit festen Zinssdtzen
nur durch eine erhebliche Erho-
hung dieser Zinssdtze zu erkaufen
sein. Ferner wiirden idie Unter-
nehmen wieder angereizt und zum
Teil sogar gezwungen werden, sich
die Mittel fiir neue Investitionen
durch eine erneute Ausweitung
der Selbstfinanzierung zu beschaf-
fen. Dadurch wiirde wiederum die
Rotation einer Preisspirale be-
schleunigt werden.

Internationaler Zinsvergleich

Ein Sinken des Kapitalzinssatzes
unter 6% wiirde den Zinssatz der
Bundesrepublik den Sétzen an-
ndhern, die in anderen etwa ver-
gleichbaren Landern bestehen. Bei
einer Betrachtung der landestibli-
chen Zinssdatze in verschiedenen
Staaten muB man aber auch be-
riicksichtigen, daB viele Regierun-
gen, wie vor allem die Regierun-
gen der USA und GroB8britanniens,
eine Politik betreiben, die zielbe-
wuBt darauf hinarbeitet, den Zins-
satz filir festverzinsliche Papiere
moglichst niedrig zu halten. Sie
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sind dazu gezwungen, weil ihre
offentliche Schuld hoch ist und je-
des Anziehen der Zinssdtze ihren
Haushalt entsprechend belastet.

Ob eine solche Politik auch fiir
die Bundesrepublik angezeigt sein
koénnte, erscheint hoéchst zweifel-
haft. Unsere oOffentliche Schuld ist
verhdltnismédBig gering, so dafB auf
die Zinsbelastung des Haushaltes
keine Ridksicht genommen werden
muf. Andererseits ist der Kapital-
bedarf unserer Wirtschaft sehr
groB, und es muB alles daran ge-
setzt werden, den Sparwillen brei-
ter Kreise zu stdrken. Deshalb
widre es nicht angebracht, unsere
Kapitalmarktpolitik nach den Zins-
sdtzen anderer Lander auszurich-
ten. Es sei denn, die Unterschiede
wiéren so grof, daBl sie in erheb-

lichem Umfang ausléndisches Kapi-
tal in die Bundesrepublik saugen,
aber dann wiirde sich automatisch
eine Senkung der westdeutschen
Zinssédtze ergeben.

Der Kapitalexport wird durch
das Verhédltnis unserer Zinssdtze
zu den landesiiblichen Zinssdtzen
vergleichbarer L&nder wenig be-
einflut. Denn fiir Kapitalanlagen
im Ausland spielt der Zinsertrag
nur eine nebengeordnete, wenn
nicht untergeordnete Rolle. Zudem
sind vergleichbare Industriestaa-
ten auch nicht die Lénder, die ge-
genwdrtig nach deutschem Kapital
rufen, Sondern das sind die Ent-
wicklungsldnder, fiir die Kapital
nur unter v6llig abweichenden Be-
dingungen zur Verfiigung gestellt
werden kann.

(H.P)

Und Friede auf Erden

W'enn man die Eisenhowerschen Ausfilhrungen auf der Sondersitzung
der UNO-Vollversammlung mit den anderen Resolutionen und Pro-
grammen vergleicht, die auf eine Befriedung des nahostlichen Raumes
abzielen, so weisen sie untereinander einen so hohen Grad an Ahnlichkeit
auf, daB man sich nur dariiber wundert, da es noch nicht zu einer all-
seitig befriedigenden Konvention gekommen ist. Natiirlich miiite man im
Zeitalter der Selbstbestimmung souverdner Staaten auch den beteiligten
Lindern einen gewissen EinfluB auf diese Konvention ermdglichen, weil
es sonst allzusehr den Anschein haben konnte, dal man ihr Fell verkauft.
Und schlieBlich gehéren zu diesem Raum nicht nur die Staaten, die
kiirzlich diesen Konflikt veranlaBten.

Die Entsendung einer UNO-Polizei diirfte Gemeingut aller bisher dis-
kutierten Vorschldge sein, und sie wiirde den USA die Mdglichkeit bieten,
ihre Truppen im Rahmen der Vereinbarung abzuziehen, ohne ihr Gesicht
zu verlieren. Aber gerade die Stationierung einer Polizeitruppe diirfte die
Hoheitsrechte der betroffenen Staaten doch recht erheblich tangieren. Soll
diese Truppe den status quo garantieren oder nur dafiir sorgen, da8
»direkte und indirekte Agressionen” vermieden werden?

Es ist interessant, dafl die labile weltpolitische Lage immer wieder
zu terminologischen Anomalitdten verfiihrt: mit dem Wort Agression ver-
banden wir bisher immer die Vorstellung eines direkten Angriffs. Wir
sind nunmehr belehrt worden, dal es ebenso wie einen ,kalten Krieg*
auch eine ,indirekte Agression” geben muB. Wir sind aber auch dariiber
belehrt worden, daB es eine ,Friedensstreitmacht’ geben kann, wahrend
wir bisher glaubten, daB ein Frieden keine Streitmacht erfordere. In
diesen Imponderabilien, die in einer anomalen Terminologie ihren Nieder-
schlag finden, liegen aber auch die Divergenzen der einzelnen Programme,
die eine Einigung verhindern, obwohl sich die offiziellen Resolutionen
doch so schén anhoren,

Ein anderes Gemeingut aller Resolutionen ist die Aufstellung von Ent-
widklungsprogrammen und die Gewdhrung von Entwicklungshilfen, die —
dhnlich wie der Colombo-Plan fiir den Fernen Osten — die soziale und
wirtschaftliche Stabilitdt im Nahostraum anstreben sollen. Dieser Punkt
der Resolutionen ist fiir uns von besonderer Bedeutung, und er sollte
Gelegenheit geben, uns aktiv in eine konstruktive Nahostpolitik einzu-
schalten. Nur miissen wir dariiber im klaren sein, dafl die wirtschaftliche
und soziale Lage in den einzelnen Lindern dieses Raumes enorme Unter-
schiede aufweist: hier Kapital ohne Entwicklungsméglichkeiten, dort
Entwicklungsméglichkeiten ohne Kapital. Das Entwicklungsprogramm des
nahostlichen Raumes kann also nicht eine Ldnderangelegenheit sein, son-
dern mub “iberregional aufgestelit werden. Und wenn man an diesen
Punkt der Uberlegungen gelangt ist, fragt man sich, ob nicht doch letztlich
der Staatschef der Arabischen Republik als Sieger aus diesem Konflikt
hervorgehen wird. (sk)
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